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Abstrak 
 
Kinerja suatu perusahaan dapat dinilai dengan menganalisis laporan keuangan. Salah satu pengguna laporan keuangan 
adalah para investor. Bagi investor pada penyertaan modal saham, laporan keuangan dan analisa laporan keuangan 
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi pertimbangan investor dalam menginvestasikan dananya dalam 
investasi saham. Tujuan dari penelitian adalah untuk mengetahui pengaruh dari rasio-rasio keuangan tersebut dan firm 
size terhadap financial distress serta pengaruh rasio keuangan, firm size dan financial distress terhadap return saham. 
Dengan mengunakan model analisa regresi logit dan model analisa regresi berganda. Penelitian dilakukan pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2007 sampai dengan tahun 2011. Sampel terdiri 
dari 15 perusahaan property dan real estate yang selalu mengalami laba. Hasil yang diperoleh adalah Current ratio, 
ROE, berpengaruh signifikan terhadap financial distress dan firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress. Financial distress berpengaruh signifikan terhadap return saham sedangkan current ratio, ROE, firm size tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Current ratio, ROE, firm size dan financial distress secara bersama-
sama tidak mempengaruhi return saham. Sehingga disarankan kepada para investor agar selain mempertimbangkan 
analisa laporan keuangan berupa rasio-rasio keuangan perusahaan sebaiknya para investor juga mempertimbangkan 
pula faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga saham. 
 
 
Effect of Financial Ratio and Firm Size, Against Financial Distress and Return Stock 
 
Abstract 
 
Performance of a company can be assessed by analyzing financial statements. One of the users of financial statements 
are the investors. For investors in equity shares, financial reporting and analysis of financial statements is one of the 
factors that influence the judgment of investors invest in stock investment. The objective is to determine the effect of 
the financial ratios and firm size on financial disteress well as the influence of financial ratios, firm size and financial 
distress on stock returns. By using logit regression analysis model and multiple regression analysis models. The study 
was conducted on the property and real estate companies listed on the Stock Exchange in 2007 to 2011. The sample 
consisted of 15 companies property and real estate are always experiencing profit. The results show that Current ratio, 
ROE, significant effect on the financial distress and firm size had no significant effect on the financial distress. 
Financial distress have a significant effect on stock returns while the current ratio, ROE, firm size had no significant 
effect on stock returns. The current ratio, ROE, firm size and financial distress together does not affect stock returns. So 
it is suggested to investors that in addition to considering the analysis of the financial statements of the company's 
financial ratios are also investors should also consider other factors that affect stock prices. 
 
Keywords : financial ratios, firm size, financial distress, the stock return. 
 
 
 
1. Pendahuluan 
 
Kongres Amerika memberlakukan Undang-
Undang Sarbanes Oxley pada tahun 2002, salah 
satu ketentuannya adalah mengharuskan CEO dan 
CFO menandatangani pernyataan yang 
menyatakan bahwa laporan keuangan dan 
pengungkapannya mencerminkan secara wajar 
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operasi dan kondisi keuangan perusahaan dari sisi 
materialitas. Hal ini membuat para manajer, 
investor, kreditor calon investor dapat lebih 
meyakini bahwa laporan keuangan memberikan 
banyak informasi positif dalam menilai kinerja 
perusahaan. 
 
Para investor menginvestasikan sejumlah uang 
atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek 
untuk tujuan memperoleh keuntungan. Keuntungan 
yang diperoleh dari hasil investasi disebut dengan 
return. Ada beberapa bentuk investasi yang dapat 
dilakukan oleh investor salah satunya adalah 
investasi dalam bentuk penyertaan modal atau 
yang lebih dikenal dengan investasi saham. Saham 
merupakan instrumen yang banyak dipilih oleh 
para investor, karena mampu memberikan tingkat 
keuntungan yang menarik, investor akan 
mempertimbangkan return total yang akan 
diperoleh. Return total merupakan return dari 
keseluruhan investasi dalam suatu periode tertentu. 
Return total ini terdiri dari capital gain (loss) dan 
yield. Yield adalah presentase dividen terhadap 
harga saham. Dalam investasi saham capital gain 
(loss) dapat terbentuk dengan adanya aktivitas 
perdagangan saham di pasar sekunder. Jika harga 
saham sekarang lebih tinggi dari harga saham 
periode lalu maka investor dapat dikatakan 
memperoleh keuntungan, jika sebaliknya maka 
investor mengalami kerugian. 
 
Harga saham akan berfluktuasi di pasar modal 
terutama dipengaruhi oleh kinerja dari perusahaan 
penerbit saham. Kinerja suatu perusahaan dapat 
dinilai dengan menganalisis laporan keuagan. 
Dengan menganalisis laporan keuangan, 
perusahaan dapat juga menilai kemampuan 
keuangan maupun kesulitan keuangan (financial 
disterss). Kesulitan keuangan yang sering disebut 
financial distress dapat dialami oleh berbagai 
perusahaan baik besar maupun kecil dari berbagai 
sektor industri. Alah satu pengukuran financial 
distress dapat dianalis dengan mengacu pada 
financial ratio perusahaan. 
Dalam siklus hidup perusahaan, kinerja keuangan 
dapat dipengaruhi oleh faktor intrenal maupun 
eksternal. Faktor intenal perusahaan salah satunya 
adalah bagaimana perusahaan dalam mengelola 
aset perusahaan. Baik buruknya perusahaan dalam 
mengelola aset dapat membawa perusahaan 
menuju keberhasilan memperoleh keuntungan atau 
menuju kondisi kesulitan keuangan sampai pada 
kebangkrutan. Kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba dapat diukur dengan rasio 
profitabilitas, kemampuan perusahaan memperoleh 
pendapatan dengan mengelola aset yang ada dapat 
dilihat dari rasio aktivitas dan kesulitan keuangan 
terutama dalam kemampuannya membayar hutang 
dapat diukur dengan rasio liquiditas. Perusahaan 
yang mengalami kesulitan keuangan umumnya 
mempunyai rasio likuiditas dan profitabilitas 
rendah. 
 
Pada prinsipnya dalam analisis laporan keuangan 
untuk menilai kinerja perusahaan dapat 
menggunakan empat macam rasio, yaitu rasio 
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas. 
Rasio keuangan dapat dipakai oleh para investor 
sebagai salah satu pertimbangan untuk mengambil 
keputusan dalam berinvestasi. Dengan melakukan 
analisis ini diharapkan perusahaan dapat 
mendeteksi adanya risiko financial distress lebih 
awal serta berguna untuk memutuskan kebijakan 
yang akan ditempuh untuk mengantisipasinya. 
Disamping itu, financial distress dapat dipakai 
oleh investor untuk memprediksi kemampuan 
perusahaan membayar dividen, hal ini terkait 
dengan asumsi bahwa perusahaan dengan distress 
risk yang tinggi akan membayarkan dividen yang 
lebih rendah kepada investor atau bahkan tidak 
sama sekali, hal ini akan mempengaruhi return 
saham yang akan diperoleh dari investasi pada 
perusahaan tertentu. 
 
Firm size atau ukuran suatu perusahaan dapat 
dinilai dengan bebrapa aspek seperti total aset dan 
kapitalisasi pasar (market capitalization). 
Pengukuran terhadap firm size didasarkan atas 
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market capitalization diukur dengan jumlah saham 
yang beredar dan harga per lembar saham. 
 
Pada saat ini sektor properti dan real estate di 
Indonesia mulai mangalami pertumbuhan setelah 
mengalami masa keterpurukan akibat adanya krisis 
ekonomi pada tahun 1998. Para pelaku bisnis, 
perbankan dan investor mulai melirik bisnis 
properti dan real estate. Sektor properti dan real 
estate merupakan salah satu sektor yang memiliki 
pertmbuhan tahunan cukup tinggi. Secara rata-rata 
pertumbuhan sektor real estate tahun 2001 sampai 
dengan 2009 sebesar 8,05%. Perkembangan sektor 
properti komersial meningkat seiring dengan  
semakin stabilnya kondisi ekonomi makro, yang 
diikuti dengan tingkat suku bunga pinjaman yang 
cenderung menurun memberikan stimulus terhadap 
perkembangan properti dan kegiatan investasi di 
Indonesia.   
 
Para pelaku bisnis properti dan real estate ini 
dalam mengembangkan usahanya memperoleh 
pendanaan dari lembaga keuangan dan penerbitan 
saham di pasar modal. Pengelolaan dana pinjaman 
berdasarkan data dari Laporan Bulanan Bank 
Umum, penyaluran kredit properti dan real estate 
oleh bank umum sampai dengan triwulan III-2010 
(September 2010) tercatat sebesar Rp. 234,9 
triliun, sebesar 14,35% dari total outstanding kredit 
bank umum yang berjumlah Rp. 1.636,8 triliun. 
Pengelolaan dana kredit properti ini mempunyai 
resiko gagal bayar atau financial distress jika tidak 
dikelola dengan baik. 
 
Pendanaan yang berasal dari penerbitan saham di 
pasar modal dipengaruhi oleh minat investor dalam 
membeli saham di pasar modal. harga saham selain 
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dipengaruhi 
juga oleh persepsi pasar terhadap kinerja 
perusahaan yang akan berdampak pada 
berfluktuasinya harga saham dan return saham. 
Hasil kinerja perusahaan dituangkan dalam laporan 
keuangan dan analisa keuangan.  Analisa keuangan 
metode Altman dan model perhitungan Z score 
dapat mengidentifikasikan apakah perusahaan 
menuju bangkrut. Salah satu pengguna laporan 
keuangan adalah para investor. Bagi investor pada 
penyertaan modal saham, laporan keuangan dan 
analisa laporan keuangan merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi pertimbangan investor 
dalam menginvestasikan dananya dalam investasi 
saham. 
 
Return Saham. Return saham terjadi karena 
adanya perubahan harga saham, harga saham 
dipengaruhi beberapa faktor. Faktor-faktor itu 
dapat dilihat dari kinerja fundamental perusahaan, 
kinerja saham di pasar, ataupun keadaan pasar dan 
perekonomian. Return didefinisikan sebagai nilai 
uang yang diterima selama periode investasi 
(apresiasi harga serta dividen) per mata uang yang 
diinvestasikan (Bodie et al, 2008: 117) 
 
Dalam melakukan invesatsi terdapat beberapa 
metode pengukuran return, salah satunya adalah 
return total. Return total merupakan return 
keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu 
periode yang tertentu. Return total terdiri dari dari 
capital gain (loss) dan yield. 
 
Total Return = Capital Gain (Loss ) + yield 
Capital Gain atau Capital Loss merupakan selisih 
harga investasi sekarang relatif dengan harga 
periode lalu. 
 
 
 
Pt adalah harga saham periode sekarang, Pt-1 
adalah harga saham periode sebelumnya. Yield 
merupakan persentase penerimaan kas periodik 
terhadap harga investasi periode tertentu dari suatu 
invesatsi. Untuk saham, yield adalah persentase 
dividen terhadap hartga saham periode 
sebelumnya, dividen merupakan pembagian 
keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit 
saham (emiten) atas keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan. Untuk obliasi, yield adalah prosentase 
Capital Gain (Loss) = 
Pt – Pt-1 
Pt-1 
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bunga pinjaman yang diperoleh terhadap harga 
obligasi periode sebelumnya. 
 
Financial Ratio. Laporan keuangan tahunan 
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan 
pada saat tertentu, hasil usaha dalam suatu periode 
tertentu serta informasi-informasi lainnya yang 
berkaitan dengan perusahaan yang bersangkutan. 
Menurut Vance (2003: 48), rasio dan pengukuran 
kinerja telah dikembangkan untuk informasi 
keuangan sebagai pembanding perusahaan ke 
perusahaan, sebagai standar dan untuk 
mengidentifikasi bidang kinerja yang buruk. 
Penilaian kinerja dengan rasio dibagi menjadi tiga 
kategori yaitu kinerja operasi (operating 
performance), kinerja keuangan (financial 
perfomance) dan resiko keuangan (financial risk). 
 
Kinerja keuangan yang berkait dengan masalah 
yang terkait dengan struktur keuangan perusahaan. 
Antara lain diukur dengan return on equity (ROE), 
juga disebut dengan return on common equity 
(ROCE), menunjukkan apakah ekuitas pemegang 
saham digunakan secara efektif. Sebagai contoh 
lain adalah apakah  penggunaan utang telah tepat 
terhadap leverage ekuitas pemegang saham, 
apakah laba per saham tumbuh atau memburuk 
akibat perubahan dalam struktur keuangan 
perusahaan. 
 
Analisis risiko keuangan perusahaan penting bagi 
bank, pemasok dan investor. Tindakan jangka 
pendek risiko keuangan seperti current ratio dan 
quick ratio menunjukkan apakah perusahaan dapat 
membayar tagihan saat jatuh tempo. Tindakan 
jangka panjang ukuran risiko keuangan seperti 
utang terhadap ekuitas yang menunjukkan siapa 
yang menanggung risiko keuangan yang lebih 
banyak dari operasi perusahaan, kreditur atau 
pemegang saham. 
 
Salah satu tujuan dan keunggulan dari rasio 
keuangan adalah untuk membandingkan hubungan 
return dan risiko dari perusahaan dengan ukuran 
yang berbeda. Rasio juga dapat menunjukkan 
profil suatu perusahaan, karakteristik ekonomi, 
strategi bersaing dan keunikan karakteristik 
operasi, keuangan dan investasi. 
 
Firm Size. Merupakan ukuran besar atau kecilnya 
suatu perusahaan, ada bebrapa definisi mengenai 
firm size, antara lain firm size diukur dengan nilai 
pasar ekuitas, total penjualan, jumlah karyawan, 
total aset dan pengukuran lainnya. Menurut 
Penrose (2009: 22), idealnya ukuran perusahaan 
harus diukur dalam kaitannya dengan nilai 
sekarang dari total sumber daya perusahaan, 
termasuk personilnya, yang digunakan untuk 
tujuan produktif sendiri. 
 
Sebuah perusahaan besar tidak dapat hanya 
memproduksi dan menjual barang dan jasa lebih 
efisien tetapi juga dalam skala yang lebih besar 
sehinga memperoleh laba lebih besar daripada 
perusahaan kecil. Sebaliknya jika perusahaan besar 
mengalami kegagalan kerugian yang dialami akan 
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Berk (2000) dalam Amir ( 2008) berfokus kepada 
spesifikasi firm size diukur dengan nilai pasar 
ekuitas di pasar saham karena menjelaskan 
hubungan simultan dengan pengembalian yang 
diharapkan. Dhawan (1998) pada penelitiannya 
untuk megukur tingkat efisiensi perusahaan besar 
dan perusahaan kecil, firm size diukur dengan total 
aset. 
 
Financial Distress. Sering diartikan dalam 
konotasi negatif untuk menggambarkan situasi 
keuangan perusahaan yang menghadapi kurangnya 
likuiditas dan kesulitan yang terjadi dalam 
memenuhi kewajiban keuangannya tepat waktu. 
Menurut Fabozzi et al (2009: 383), financial 
distress adalah situasi dimana perusahaan 
mengalami kesulitan dalam memenuhi 
kewajibannya saat jatuh tempo. Sedangkan 
menurut Platt dan Platt (2002), merupakan tahap 
penurunan kondisi keuangan yang dialami oleh 
 Business & Management Journal, 2013, 10 (2): 127-138 131 
ISSN 1693-9808 
      
suatu perusahaan, yang terjadi sebelum terjadinya 
kebangkrutan ataupun likuidasi.  
 
Ketika suatu perusahaan memasuki kondisi 
financial distress, perusahaaan menghadapi salah 
satu dari dua kemungkinan konflik. Yaitu dapat 
didefinisikan sebagai kekurangan likuiditas dalam 
neraca, atau sebagai kewajiban beban hutang. Dua 
set keadaan ini bagaimanapun menarik hasil yang 
serupa, yaitu bahwa arus kas tidak cukup untuk 
menutupi kewajiban lancar. Hal ini akan memaksa 
perusahaan bernegosiasi dengan kreditur untuk 
penangguhan jadwal pembayaran utang sampai 
periode berikutnya setelah restrukturisasi asset atau 
keuangan perusahaan. Saat memasuki kesulitan 
keuangan, perusahaan dihadapkan dengan dilema 
meningkatkan modal untuk mendanai 
restrukturisasi mereka. 
 
Banyak faktor yang dapat menyebabkan 
perusahaan menghadapi financial distress yaitu 
antara lain kenaikan biaya operasi, ekspansi 
berlebihan, ketinggalan teknologi, kondisi 
persaingan, kondisi ekonomi, kelemahan 
manajemen perusahaan dan penurunan aktifitas 
perdagangan industri. Dalam kondisi ekonomi 
yang tidak buruk, kebanyakan perusahaan yang 
mengalami financial distress adalah akibat dari 
kelemahan yang terjadi dalam manajemen, 
tingginya leverage dan struktur operasi yang tidak 
efisien (Andrade and Kaplan, 1997; Asquith et al, 
1994; Kapplan and Stein, 1993; Theodossiou et al, 
1996; Whitaker, 1999) dalam Natalia (2007). 
 
Platt dan Platt (2002) menyatakan bahwa kegunaan 
informasi jika suatu perusahaan mengalami 
financial distress adalah 1) dapat mempercepat 
tindakan manajemen untuk mencegah masalah 
sebelum terjadinya kebangkrutan, 2) pihak 
manajemen dapat mengambil tindakan merger atau 
take over agar perusahaan lebih mampu untuk 
membayar hutang dan mengelola perusahaan 
dengan lebih baik, 3) memberikan tanda peringatan 
dini/ awal adanya kebangkrutan pada masa yang 
akan datang. 
 
Hubungan financial rasio dengan financial 
distress. Financial ratio berguna untuk 
memprediksi kesulitan keuangan perusahaan, hasil 
operasi, kondisi keuangan perusahaan saat ini dan 
pada masa mendatang, serta sebagai pedoman bagi 
investor mengenai kinerja masa lalu dan masa 
mendatang (Penman, 1991) dalam Ulupui (2006). 
 
Hubungan rasio likuiditas dengan financial 
distress. Fabozzi et al (2009: 383) menyatakan 
bahwa financial distress adalah situasi dimana 
perusahaan mengalami kesulitan untuk memenuhi 
kewajibannya. Likuiditas menggambarkan 
kemampuan perusahaan membayar kewajibannya 
saat jatuh tempo dari aset yang dimilikinya. Jika 
perusahaan tidak dapat membayar kewajibannya 
saat jatuh tempo, maka perusahaan tersebut 
mengalami masalah likuiditas sehingga rasio 
likuiditas dapat mengidentifikasi masalah financial 
distress. 
 
Hubungan rasio profitabilitas dengan financial 
distress. Jika perusahaan mengalami kegagalan 
mengelola aset atau modalnya maka perusahaan 
akan mengalami kerugian dan kemungkinan akan 
mengalami financial distress. Sedangkan ROE 
adalah memperlihatkan sejauh manakah 
perusahaan mengelola modal sendiri (equity) 
secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari 
investasi yang telah dilakukan pemilik modal atau 
pemegang saham. Kegagalan perusahaan 
mengelola equity maka perusahaan akan 
mengalami kerugian dan kemungkinan akan 
mengalami financial distress. 
 
Hubungan firm size dengan financial distress. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Farna dan 
French (1995) ditemukan bahwa size berhubungan 
dengan profitabilitas. Saham perusahaan kecil 
mempunyai kecenderungan memperoleh 
pendapatan (earnings) yang lebih rendah daripada 
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saham perusahaan besar. Size effect di dalam 
pendapatan terjadi dikarenakan kemungkinan besar 
keuntungan yang rendah dari saham perusahaan 
kecil terutama setelah resesi di Amerika Serikat 
pada tahun 1980. Perusahaan yang mengalami 
kegagalan memperoleh profit dalam waktu yang 
panjang kemngkinan akan mengalami financial 
distress. 
 
Hubungan financial ratio dengan return saham. 
Analisa rasio laporan keuangan perusahaan 
menarik bagi pemegang saham, kreditor dan 
manajemen perusahaan. Pemegang saham dan 
calon pemegang saham tertarik dengan informasi 
risiko bisnis dan return saat ini dan masa depan, 
yang secara langsung mempengaruhi harga saham 
di pasar. Kreditur terutama tertarik dengan 
likuiditas jangka pendek dari perusahaan dan 
kemampuannya untuk membuat pembayaran 
bunga dan pokok pinjaman. Masalah sekunder 
adalah profitabilitas perusahaan, mereka ingin 
jaminan bahwa perusahaan tersebut sehat. 
Manajemen, pemegang saham, mencakup semua 
aspek dari situasi keuangan perusahaan, dan upaya 
untuk menghasilkan laporan keuangan yang harus 
dipertimbangkan menguntungkan pemilik dan 
kreditur. Selain itu, manajemen menggunakan 
laporan keuangan untuk memonitor kinerja bisnis 
dari suatu periode ke periode (Gitman, 2009: 54). 
 
Hubungan rasio likuiditas dengan return 
saham. Likuiditas menggambarkan kemampuan 
perusahaan membayar kewajibannya saat jatuh 
tempo dari aset yang dimilikinya. Jika perusahaan 
tidak dapat membayar kewajibannya saat jatuh 
tempo berarti perusahaan tersebut mempunyai 
rasio likuiditas yang rendah. Perusahaan yang 
memiliki rasio likuiditas yang tinggi cenderung 
memiliki kemmampuan untuk segera 
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, 
perusahaan yang memiliki nilai rasio likuiditas 
tinggi biasanya   mempunyai aset lainnya yang 
dapat dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengalami 
penurunan nilai pasarnya (menjual efek). 
Perusahaan dengan posisi tersebut seringkali tidak 
terganggu likuiditasnya, sehingga investor lebih 
menyukai untuk membeli saham-saham 
perusahaan dengan nilai rasio likuiditas yang tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki 
nilai rasio likuiditas yang rendah. Menurut Platt 
dan Platt (2002) likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap return saham. 
 
Menurut Ulupui (2005) current ratio memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
return saham satu periode ke depan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pemodal akan 
memperoleh return yang lebih tinggi jika 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya semakin tinggi. 
 
Hubungan rasio profitabilitas dengan return 
saham. Rasio profitabilitas digunakan untuk 
mengetahui secara relatif apakah laba yang 
dihasilkan perusahaan sudah cukup jika 
dibandingkan dengan aset yang diinvestasikan. 
investor akan menyukai perusahaan yang memiliki 
rasio profitabilitas yang tinggi karena perusahaan 
yang memiliki profitabilitas tinggi akan mampu 
menghasilkan tingkat keuntungan lebih besar 
dibandingkan perusahaan yang memiiki rasio 
profitabilitas rendah. 
 
ROE adalah tingkat return atas pendapatan dari 
dana pemegang saham yang diinvesatsikan pada 
perusahaan oleh karena itu ROE merupakan 
komponen kunci untuk menentukan pertumbuhan 
pendapatan dan pertumbuhan dividen. Jones et al 
(2009) mengungkapkan bahwa ROE merupakan 
komponen yang mempengaruhi para investor 
untuk mengambil keputusan menginvestasikan 
dananya pada perusahaan, hal tersebut dapat 
berdampak pada harga dan return saham. Secara 
empiris hal tersebut telah dibuktikan oleh Mei 
(2009) bahwa ROE mempunyai hubungan 
terhadap harga saham. 
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Hubungan firm size dengan return saham. 
Perusahaan dengan firm size kecil cenderung 
mempunyai return yang lebih tinggi dibanding 
dengan firm size yang lebih besar, fenomena ini 
biasa disebut dengan size effect. Fama dan French 
(1992) meneliti pada return saham terdapat 
hubungan terbalik antara ukuran perusahaan 
dengan return rata-rata (average return). Ukuran 
(size) perusahaan bisa diukur dengan 
menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal 
dari perusahaan tersebut. Salah satu tolak ukur 
yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan 
adalah ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang memiliki total aktiva besar 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah 
mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap 
ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap 
memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu 
yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan 
bahwa perusahaan tersebut relatif lebih stabil dan 
lebih mampu dalam menghasilkan laba 
dibandingkan dengan perusahaan lainnya dengan 
total aset yang kecil (Indriani 2005 dalam Daniati 
2006). 
 
Hubungan financial distress dengan return 
saham. Investor tentunya sangat berkepentingan 
terhadap informasi financial distress yang dapat 
memprediksi kebangkrutan untuk menghindari 
penurunan nilai dari investasi portofolio yang 
mereka pegang sehingga investor mengetahui 
dengan pasti berapa besar risiko kebangkrutannya. 
Salah satu teknik analisis untuk memonitor hal 
tersebut adalah dengan menggunakan model 
prediksi kebangkrutan Altman. 
 
Perusahaan yang mengalami financial distress 
dapat mengakibatkan perusahaan mempunyai 
prospek keuntungan yang kurang baik akibat dari 
kesulitan pendanaan dalam menjalankan aktivitas 
perusahaan dan adanya ketidakmampuan 
membayar dividen. Sebaliknya ketika perusahaan 
mempunyai prospek keuntungan yang baik, maka 
pembayaran dividen akan baik sehingga 
kecenderungan dari harga saham akan mengikuti 
naik turunnya nilai dividen, maka dapat dikatakan 
keuntungan perusahaan mempengaruhi besarnya 
total return yang diterima investor dalam invesatsi 
saham. Dari sini dapat terlihat bahwa secara teori 
financial distress memiliki hubungan negatif 
terhadap total return saham. 
 
Kerangka Pemikiran. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hipotesis. Hipotesis  yang akan diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
H1  = current ratio berpengaruh terhadap 
financial distress 
H2 = ROE berpengaruh terhadap financial 
distress 
H3 = firm size berpengaruh terhadap financial 
distress 
H4 = current ratio, ROE, dan firm size 
berpengaruh simultan terhadap financial 
distress 
H5 = current ratio berpengaruh terhadap return 
saham 
Regresi logit 
Regresi 
berganda 
Financial Ratio:  
Liquiditas : 
CA/CL 
(X1) 
Profitabilitas: 
ROE: (X2) 
Firm Size: 
Total Aset 
(X3) 
Financial 
Distress 
Y1 
Return 
Saham 
Y2 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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H6 = ROE berpengaruh terhadap return saham 
H7 = firm size berpengaruh terhadap return 
saham 
H8 = financial distress berpengaruh terhadap 
return saham 
H9 = current ratio, ROE, firm size dan financial 
distress berpengaruh terhadap simultan 
terhadap return saham 
 
II.  Metode Penelitian 
 
Metode penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan dua model regresi, yaitu model 
persamaan regresi logit dan model persamaan 
regresi berganda. Model persamaan regresi logit 
akan digunakan untuk menguji hipotesis H1, H2, 
H3, dan H4. Sedangkan model persamaan regresi 
berganda digunakan untuk menguji hipotesis H5, 
H6, H7, H8 dan H9. 
 
Populasi penelitian adalah semua perusahaan 
properti dan real estate yang terdaftar di BEI 
sampai dengan bulan Mei 2011, sebanyak 50 
perusahaan. Pengambilan sampel dengan metode 
purposive sampling. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini berupa data sekunder kuantitatif 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan 
informasi harga saham penutupan perusahaan 
properti dan real estate (cross section) dan data 
antar waktu (time series). Data diperoleh melalui 
penelitian kepustakaan, teknik observasi dan 
dokumentasi. Analisis data menggunakan model 
analisis regresi logit dan model analisa regresi 
berganda yang diolah dengan menggunakan 
program SPSS 17 for windows. Pengujian secara 
parsial menggunakan uji t dan pengujian simultan 
Menggunakan uji F. 
 
III. Hasil dan Pembahasan 
Analisa model 1 regresi logit. 
 
 
Tabel 1. Uji Wald 
 
 B S.E. Wald df Sig. Exp (B) 
Step 1
a
 CA/CL 
ROE 
TA 
Constant 
-1.950 
-.427 
-.639 
14.741 
.878 
.146 
.745 
11.362 
4.931 
8.550 
.735 
1.683 
1 
1 
1 
1 
.026 
.003 
.391 
.194 
.142 
.652 
.528 
2523390.786 
a. Variable(s) entered on step 1: CA/CL, ROE, TA.  
 
 
Dari tabel 1 di atas dapat dibuat persamaan regresi 
logit sebagai berikut: 
 
Ln
 
 
Hasil tabel 1 di atas memperlihatkan variabel yang 
dinyatakan signifikan adalah variabel CA/CL 
dengan tingkat signifikansi 0.026 < 0.05 terhadap 
financial distress dengan derajat signifikansi α = 
5%. Dilihat dari koefisiennya adalah negatif -1.950 
yang berarti bahwa semakin tinggi CA/CL semakin 
rendah kemungkinan terjadi financial distress. Dan 
variabel ROE menunjukkan signifikansi 0.03 < 
0.05 dengan nilai koefisien -427 yang berarti 
semakin tinggi ROE semakin rendah kemungkinan 
terjadi financial distress. Sedangkan TA 
mempunyai nilai signifikansi 0.391 > 0.05 
terhadap financial distress berarti TA tidak 
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mempunyai kemungkinan yang signifikan 
mempengaruhi kondisi financial distress. 
 
Analisa model 2 regresi berganda. Tabel 2 
berikut ini memperlihatkan hasil dari program 
SPSS 17: 
 
 
Tabel 2. Hasil uji regresi berganda 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistic 
B Std. error Beta Tolerance VIF 
1 (constant) 
CA/CL 
ROE 
TA 
FD 
.094 
-.046 
-.005 
.005 
-.160 
.651 
.038 
.007 
.043 
.072 
 
-.209 
-.116 
.018 
-.451 
.144 
-1.199 
-.612 
.115 
-2.227 
.886 
.239 
.544 
.909 
.032 
 
.801 
.682 
.966 
.595 
 
1.248 
1.466 
1.035 
1.680 
a. Dependent Variable: Return 
 
 
Dari hasil yang terlihat pada tabel 2 dapat disusun 
persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 
 
Return = 0,094-0,046 CA/CL-0,005 ROE+0,005 
TA-0,16 FD 
 
Variabel yang mempunyai nilai signifikan 
mempengaruhi nilai return saham hanya financial 
distress dengan nilai Sig. 0.032 < 0.05 dengan 
derajat signifikansi α = 5%, sedangkan variabel 
CA/CL, ROE dan TA semuanya lebih besar dari α 
= 5%, yang berarti tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham.  
 
Uji statistik t. Dari hasil analisis regresi di atas, 
tampak bahwa 1 variabel dependen yaitu financial 
distress (FD) berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen yaitu return saham. Sedangkan 
variabel current ratio (CA/CL), ROE, Firm size 
(total asset) memiliki pengaruh tidak signifikan 
terhadap variabel return saham, hal ini dapat 
dijelaskan dari hasil tabel 2 di atas sebagai berikut: 
 
Pengaruh variabel CA/CL terhadap return 
saham. Nilai t tabel 2.02108 > nilai t statistik -
1.199, nilai sig sebesar 0,239 lebih besar dari 
tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengan α = 5%, 
berarti current ratio (CA/CL) tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel return saham. 
 
Pengaruh variabel ROE terhadap return saham. 
Nilai t tabel 2.02108 > t statistik -.612, nilai sig 
sebesar 0,544 lebih besar dari tingkat signifikansi 
sebesar 0,05 dengan α = 5%, berarti ROE tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel return 
saham. 
 
Pengaruh variabel TA terhadap return saham. 
Nilai t tabel 2.02108 > t statistik 0.115, nilai sig 
sebesar 0,909 lebih besar dari tingkat signifikansi 
sebesar 0,05 dengan α = 5%, berarti Firm Size 
(TA) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel return saham. 
 
Pengaruh variabel FD terhadap return saham. 
Nilai t tabel 2.02108 < t statistik -2.227, nilai sig 
sebesar 0,032 < 0,05 dengan α = 5%, berarti 
Financial Distress (FD) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap variabel return saham. 
 
Uji statistik F. Berdasarkan hasil perhitungan 
dengan menggunakan bantuan program SPSS 17 
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diperoleh hasil bahwa nilai F statistik sebesar 
1,481 < F tabel 2,61 dengan nilai probabilitas 
sebesar 0,229 yang lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian bahwa return saham tidak dapat 
dijelaskan secara simultan oleh CA/CL, ROE, TA, 
FD. Selengkapnya dapat dilihat pada tabel 3 
berikut ini: 
 
Tabel 3. Anova, Hasil uji F 
 
Model  
Sum of 
Squares 
df 
Mean 
Square 
F Sig. 
Regression 
Residual 
Total  
.166 
.980 
1.146 
4 
35 
39 
.041 
.028 
1.481 .229
a 
a. Predictors: (constant), FD, TA, CA/CL, ROE 
b. Dependent Variable: Return 
 
 
IV. Simpulan 
 
Dari hasil regresi logit variabel CA/CL mempunyai 
nilai signifikansi 0.026 < 0.05 dengan α = 5% dan 
mempunyai nilai koefisien negatif sebesar -1.950, 
hal ini menggambarkan bahwa CA/CL mempunyai 
kemungkinan mempengaruhi financial distress, 
semakin tinggi CA/CL semakin rendah 
kemungkinan terjadi financial distress. Hasil ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Platt dan Platt (2002). Hal ini menguatkan 
bahwa current ratio mempengaruhi financial 
distress. 
 
Adanya pengaruh negatif signifikan ROE terhadap 
financial distress mengindikasikan bahwa semakin 
tinggi ROE perusahaan semakin terhindar dari 
kondisi financial distress, hal ini mendukung teori 
yang menyatakan bahwa semakin tinggi ROE 
menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam 
menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan 
laba atau keuntungan bersih, sehingga semakin 
tinggi ROE semakin rendah kemungkinan 
terjadinya financial distress. 
Variabel TA tidak mempunyai kemungkinan 
mempengaruhi secara signifikan terhadap financial 
distress. Hasil ini dimungkinkan bahwa nilai aset 
pada perusahaan properti dan real estate sangat 
bervariasi dan banyak perusahaan properti dan real 
estate yang nilai asetnya besar tetapi tidak diikuti 
dengan laba yang besar, sebaliknya ada yang nilai 
asetnya kecil tetapi perolehan labanya lebih besar 
dibandingkan dengan asetnya. Laba perusahaan 
sangat berperan terhadap perusahaan untuk 
menghindari kemungkinan terjadinya kesulitan 
keuangan perusahaan. Hal ini yang mendukung 
penelitian dimana total asset tidak mempengaruhi 
secara signifikan terhadap financial distress. 
 
Untuk variabel current ratio, ROE dan firm size, 
karena nilai p value jauh di bawah 5% maka dapat 
ditarik kesimpulan bahwa model regresi logistik 
secara keseluruhan dapat menjelaskan atau 
memprediksi financial distress, sehingga dapat 
diidentifikasikan bahwa current ratio, ROE, dan 
firm size secara bersama-sama mempengaruhi 
financial distress. 
 
Mengacu pada hasil analisa data model 2 regresi 
berganda, dari hasil pengujian, secara parsial 
CA/CL tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap return saham perusahaan properti dan 
real estate. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
dari penelitian yang dilakukan oleh Auliyah dan 
Hamzah (2006) serta Dwimartani (2009). Untuk 
return on equity (ROE) hasilnya menunjukkan 
pengaruh negatif tidak signifikan terhadap return 
saham properti. ROE merupakan komponen yang 
mempengaruhi para investor untuk mengambil 
keputusan menginvestasikan dananya pada 
perusahaan, hal tersebut dapat berdampak pada 
harga dan return saham. Tidak berpengaruhnya 
ROE terhadap return saham mengindikasikan 
bahwa sebagian besar investor lebih 
mempertimbangkan faktor lain selain ROE, hal ini 
tercermin dalam hasil penelitian dimana R
2
 
menggambarkan faktor-faktor lain selain dari 
variabel dalam penelitian yang mempengaruhi 
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return saham sebesar 85.5%. Selain itu sebagian 
besar permintaan investor terhadap saham suatu 
perusahaan juga didasarkan kepada trend yang 
berlaku di pasar, sehingga minat investor terhadap 
saham suatu perusahaan dipengaruhi secara 
langsung oleh tingkah laku pasar atau keadaan 
ekonomi (Stephen Ross, 1976, 2002: 285). 
 
Dari hasil pengolahan data dengan regresi 
berganda, secara parsial firm size (TA) memiliki 
pengaruh positif tidak signifikan terhadap return 
saham properti. Hal ini mengindikasikan bahwa 
return saham perusahaan properti dan real estate 
tidak dipengaruhi oleh total aset perusahaan. Pada 
periode pengamatan penelitian nilai aset 
perusahaan properti dan real estate menunjukkan 
peningkatan terlihat dari peningkatan jumlah 
pinjaman sektor properti yag terus meningkat sejak 
tahun 2002. 
 
Pasar modal Indonesia mulai mengalami 
peningkatan pada tahun 2002 yang ditandai dengan 
kenaikan IHSG termasuk harga saham properti dan 
real estate, pasar modal Indonesia terus 
berkembang dengan cukup baik. Hal ini 
menyebabkan total aset perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Secara parsial, financial distress memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap return saham 
properti. Ini membuktikan bahwa investor akan 
menghindari berinvestasi pada perusahaan yang 
mengalami financial distress sehingga akan 
berdampak pada penurunan nilai saham dan return 
saham. 
 
Hasil uji F sebagai pengujian pengaruh simultan 
variabel independen current ratio, ROE, firm size 
dan financial distress terhadap return saham 
sebagai variabel dependen menunjukkan bahwa 
return saham tidak dapat dijelaskan secara 
simultan oleh CA/CL, ROE, TA, FD. Ini 
membuktikan bahwa current ratio, ROE, firm size 
dan financial distress secara bersama-sama tidak 
mempengaruhi return saham. Sehingga disarankan 
kepada para investor agar selain 
mempertimbangkan analisa laporan keuangan 
berupa rasio-rasio keuangan perusahaan sebaiknya 
para investor juga mempertimbangkan pula faktor-
faktor lain yang mempengaruhi harga saham 
seperti faktor makro ekonomi, nilai tukar mata 
uang dan lainnya karena saham properti 
merupakan salah satu saham yang sensitif terhadap 
indikator makro ekonomi seperti inflasi, tingkat 
suku bunga dan pendapatan domestik bruto. 
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